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1 INTRODUGAO

O endividamento € uma das formas de financiamento do desequilibrio fiscal, que cobre
o déficit que se origina do descompasso entre receitas e despesas. O déficit, no &mbito publico,
€ recorrente em todas os paises, e se o endividamento for bem administrado, favorece tanto
melhorias no bem social quanto o desenvolvimento econdmico, por garantir niveis de
investimento e servicos a sociedade. Os debates, portanto, giram em torno do nivel deste

endividamento, das condigdes do gerenciamento da divida e da equidade entre geragoes.

Giambiagi (2011 p. 218), coloca a seguinte questao: quais sdo as restricbes que operam
e limitam o déficit e o endividamento publico? Na sequéncia, ele aponta o mercado, a inflagao e
as instituicdbes como fatores restritivos, no sentido de que, respectivamente, representam a
persistente deficiéncia em horar compromissos, 0 que gera desconfianga no mercado; a
expansao dos meios de pagamento, em virtude da incapacidade de gerar receitas suficientes
para cobrir as despesas de forma continua; e a irresponsabilidade fiscal, com a sinalizagdo da

existéncia de instituicdes fracas e incapacidade das liderancgas.

Além disso, como afirma Oliveira (2018, p. 3), “as agéncias de classificagcao internacionais
utilizam os indicadores fiscais para a classificagdo de risco, pois sinalizam a capacidade de os
governos honrarem os seus compromissos”, 0 que impacta diretamente o setor externo da

economia.

Para compreender os debates, este trabalho tem por objetivo trazer alguns conceitos da
divida publica, distinguir os principais indicadores fiscais da economia brasileira, tragcar um breve
panorama da a evolugéo das contas publicas no brasil e o significado do gerenciamento da divida

publica.
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2 CONCEITOS E INDICADORES DA DiVIDA PUBLICA

Os resultados da politica fiscal séo avaliados tendo por base diversas mensuragodes, que
evidenciam a qualidade do gasto publico e seus impactos econdmicos e sociais. Os indicadores
partem da anélise dos fluxos (resultados priméario e nominal) e dos estoques (dividas liquida e

bruta), que sao indicadores relacionados (o resultado nominal afeta o estoque de divida bruta).

O primeiro conceito a ser compreendido € o de superavit e déficit primario, que indica o
esforgo fiscal do governo e envolvem as receitas e despesas nao financeiras (receitas e despesas
primarias), nela ndo estdao computados os juros, correcoes e amortizagcdes de empréstimos ou
dividas do passado. O resultado primario é a diferencga entre as receitas e as despesas primarias,
que pode gerar superavit primario, quando as receitas primarias sdo maiores que as despesas

primarias, mas um superavit primario nem sempre é suficiente para cobrir o estoque da divida.

Outros conceitos que englobam estas despesas sao o resultado operacional e nomina,
sendo que o resultado operacional acrescenta ao resultado primario as despesas com o

pagamento de juros reais e o resultado nominal acrescenta a corre¢do monetaria e cambial.

Conforme Pellegrini, 2020, o Brasil tem dois indicadores principais de endividamento do
setor publico. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG), calculadas pelo Banco Central do Brasil. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
representa as dividas e os créditos do setor publico nao financeiro (exceto a Petrobras e a
Eletrobras) e do Banco Central, evidenciando as necessidades de financiamento do setor publico,
ou seja, o total de débitos ou passivos menos o total de créditos ou ativos do setor publico. A
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) engloba o total dos débitos de responsabilidade do
governo federal e dos governos estaduais € municipais junto ao setor privado, ao setor publico
financeiro e ao resto do mundo, incluindo as operagdes compromissadas realizadas pelo Banco

Central com titulos publicos. (Silva, 2009)

A variacdo da DLSP nos mostra a Necessidade de Financiamento do Setor Publico
(NFSP), que consiste na variagdo do endividamento do Setor Publico néo financeiro, por um
periodo determinado, junto ao sistema financeiro e o setor privado doméstico ou do resto do
mundo, segundo critério de estatistica fiscal elaborada pelo FMI. Trata-se de uma indicagéo da
variacdo da divida, tudo o mais constante, pela qual quando o FMI objetivava acompanhar o
desempenho global do setor publico, cujo objetivo é avaliar o impacto do setor publico sobre a

demanda agregada.

A NFSP mostra o resultado primario, os juros nominais e o resultado nominal, ao passo
que a DBGG e a DLSP mostram a divida total, segmentadas entre dividas interna e externa.

(Oliveira, 2018, p. 6) Sobre estes indicadores, Athayde, 2015, demonstra que a DBGG-BC seria
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o melhor indicador para analise do desempenho fiscal brasileiro nos ultimos anos, ja que engloba

os governos federal, estadual e municipal (incluindo a administragéo direta e indireta e o INSS).

O objetivo principal é obter uma reducao gradual da divida como percentual do PIB para

atingir a estabilidade econdémica e o desenvolvimento econémico.

3 AEVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA NO BRASIL

Oliveira (2018) realizou um balanco da dimensao fiscal da economia brasileira, de 1995
a 2016, pela NFSP e o endividamento do setor publico brasileiro, afirmando que as trajetorias do
déficit publico e da divida publica em relagdo ao PIB foram influenciadas em grande medida pelas
condicdes externas, evidenciando que a despesa primaria do governo central cresceu acima do
PIB.

O autor demonstra a trajetéria de queda da relagcao DLSP/PIB até 2014, fato observado
também por Athayde, 2015, que se deve, segundo Oliveira, 2018, p. 17, pela “continuidade do
processo de ampliacdo das reservas internacionais, entre 2009 e 2012, da obtencdo de
superavits fiscais primarios ainda razoaveis, da boa recuperagao dos pregos das commaodities e
do crescimento econémico”. Por outro lado, naquele periodo, a relagdo DBGG/PIB nédo obteve os
mesmos resultados, demonstrando, conforme Athayde, 2015, ser este um indicador “mais
robusto de solvéncia do setor publico”. Com isto, passa-se a dar maios importancia nas analises

a variagdo daquele indicador.

O relatério de projecbes da divida publica de 2021 demonstra uma previsdao para a
trajetoria da divida publica para o periodo 2021-2030. Segundo o relatério, para 2021, espera-se
que a DBGG/PIB se reduza em relagao ao ano anterior, encerrando o ano em 87,2%, projetando-
se um comportamento estavel até 2026; enquanto espera-se que a DLSP siga uma trajetéria de

crescimento até 2028, quando alcangaria 76,5% do PIB.
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Figura 1. Projecdes da divida publica (% PIB)
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Fonte: Relatério n® 1 de projecdes da divida publica de 2021.

Estas projecdes levam em conta a promulgagcao da Emenda Constitucional n® 109 que

prevé um plano de redugéo dos beneficios tributarios nos préximos 8 anos, para no maximo 2%

do PIB.

Em 2020, ocorreu um aumentou em 14,5 pontos percentuais da DBGG/PIB devido ao

aumento do déficit priméario do governo geral (9,5% do PIB), em razdo da crise do coronavirus e

das medidas fiscais que foram adotadas para seu enfrentamento, com uma projegao de redugao

em 1,6 pontos, para 2021, com a expectativa de crescimento nominal do PIB.

Figura 2. Fatores de variagao da DBGG em 2020 (% PIB)
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Fonte: Relatério n® 1 de projecdes da divida publica de 2021.
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Figura 3. Fatores de variagdo da DBGG em 2021 (% PIB)
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Fonte: Relatério n® 1 de projecdes da divida publica de 2021.

Sobre a NFSP, o relatério aponta que em 2020 atingiu seu maior valor da histdria recente,

mas com expectativa, ja para 2021, de queda para 7,4% do PIB.

Figura 4. NFSP (% PIB)
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Fonte: Relatério n® 1 de projecdes da divida publica de 2021.

O relatdrio ainda acrescenta que se espera um crescimento para o PIB real de 3,2% em

2021 e 2,5% a partir de 2022. E importante ainda levar em consideragéo as variagbes da taxa

Selic pelo fato de que alteragdes na taxa de juros sensibilizam o custo da divida. Desta forma, o

relatério informa que a taxa Selic, que iniciou em 2021 em niveis minimos, indica para 2022 um

aperto monetario, convergindo para 6,0% ao ano.
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4 O GERENCIAMENTO DA DiVIDA PUBLICA

Em Silva (2009), vemos que a administragao da divida publica representa uma estratégia
de gerenciamento da divida que visa levantar os recursos necessarios para seu financiamento,
perseguir seus objetivos de custo e risco, bem como desenvolver e a manter de um mercado

liquido e eficiente de titulos publicos.

Neste sentido, o Banco Mundial formulou um documento que incentiva a promogéao de
politicas e praticas que contribuam para a estabilidade e transparéncia financeiras e reduzam as
vulnerabilidades externas dos paises. As diretrizes para a gestdo da divida publica foram
compiladas no Guidelines for public debt management, publicado em marco de 2001 e revisado
em 2014.

Conforme aquele documento, as Diretrizes foram elaboradas para ajudar os formuladores
de politicas a considerar reformas para fortalecer a qualidade de sua gestao da divida publica e
reduzir a vulnerabilidade a choques internos e externos, de natureza estrutural ou financeira. As
Diretrizes cobrem a divida publica interna e externa e auxiliam na concepcgao de reformas de
gestdo da divida, além de levantar questdes de politica publica sejam relevantes para todos os

paises.

As diretrizes ali tracadas abrangem a transparéncia e responsabilidade, a revisdao do
quadro institucional, a elaboragédo de uma estratégia de gestédo da divida, a estruturagao de gestao

de risco e o desenvolvimento e manutengao de um mercado eficiente para titulos publicos.

Silva (2009) observa que uma efetiva gestdo da divida publica envolve a coordenagao
entre politicas monetaria e fiscal, boa governanga, adequada estrutura institucional, capacidade
técnica da equipe e sistemas tecnolégicos de informagédo, que coordenados possibilita a

aplicacao de estratégias de médio e longo prazos para a divida publica.

Silva afirma ainda que a administracdo da divida publica no Brasil se adequou as
melhores praticas internacionais € que tem um elevado nivel de capacidade de administragao,
devido a boa governanga, a separagao entre a gestao da divida publica e a politica monetaria,
além da construgdo de uma estrutura institucional baseada na separagido das fungbes e das

responsabilidades em back, middle e front office. (SILVA, 2009, p. 148)

Além disso, continua o autor, “a gestdo da Divida Publica Federal também conta com
definigéo clara de seus objetivos e diretrizes e a existéncia de uma estratégia de médios e longos

prazos consolidada em seu Plano Anual de Financiamento”, destacando também a atuacao do
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governo no investimento no sistema de informagdo e comunicagdo e na qualidade de suas

estatisticas. (SILVA, 2009, p. 148)

Disto observa-se a aplicabilidade das Diretrizes do FMI e a construgdo de um
planejamento estratégico da divida que transformou o Brasil € um bom exemplo de pais que
promoveu muitas mudangas no processo de desenho de uma estratégia de administracdo de
divida publica. (SILVA, 2009, p. 149)

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Verificou-se que a partir das explicagdes sobre a divida publica, que houve um avango
significativo ao longo dos anos na gestao da divida publica brasileira e que varios desafios foram
vencidos na constru¢do de um mercado de divida mais desenvolvido e menos propenso a
turbuléncias. O Tesouro Nacional progrediu na execugao de sua estratégia, mas ha de se frisar

que é um processo continuo que leva em consideragao as melhores praticas internacionais.

Os estudos levantados indicam uma satisfatéria gestdo da divida brasileira,

demonstrando a busca de uma gestao cada vez mais responsavel e transparente.
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